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論的には確定 していない。 しか しながら,Atkinson;Stiglitz〔1976〕は,個人









高齢化社会における利子所得税のディス トー ション効果について ②(197)59
最後 に,利 子所得税の もつ2つ の特性 につ いて説明す る。1つ は,税 引後 の
割 引率 を小 さ くし,生 涯所 得の現在価.値を大 きくす る効果であ る。 この効果は,
利子所得税 によ り割引率が低下 し,将 来 の労働所得が よ り高 く評価され ること
で 現 在 消 費 を刺 激 す る効 果 で,人 的資 本効 果 と呼 ば れ て い る。Summers
〔1981〕において,こ の効 果が最初 に指摘 されて お り,異 時点 間の人 的資 本効
果が量 的に も.大きい ことが示 されてい る。
もう1つ は,異 時点 問の消費の相対価格 を変化 させ る効果であ る。利子所得
税 は貯 蓄に対す る利子 に課税 され るが,貯 蓄 は将来 の消費 に対す る経済活動で
.あ り,こ の点で通常 の財の消費 とは異な る。す なわ ち,現 在消費 と将来消費に
異なる税率で課税す る場合が,利 子所得税 に対応 している。 この点で,利 子所
得税 は,異 時点 間の消費 の相対 価格 に歪 み(デ ィス トー ション)を もた らす こ
とにな る。利子所得税 は,将 来消費の相対価格 を上昇 さ.せる効果があ るので,.
現 在消 費に代替 を起 こす。
各ケースの評価 に入 る前 に,初 期状 態(1990年)と高齢化状態(2025年)と
の人口の年齢構成 の違い を把握す るために,人 口 ピラ ミッ ドの比較 を行 う。図
1は、厚生省人口問題研 究所 の 「日本の将 来推計人 口(平 成4年9月 推計)』か
らの抜 粋である。 これ による と,65歳以.hの高齢者が ユ990年に比べて2025年に
は,大 幅に増加 している ことが読み取れ る。今後 の平均寿命の伸 びの多 くは,
65歳以上の高年齢層か ら生 じるこ とが示唆 されてい る。以 下で は,こ の ような
実際の人口 ピラミッ ドの違い を踏 まえて,各 ケースの結果 を示 しその解釈 を行
う。なお,ケ ースAは 基準 ケース(1990年)であ るが,経 済諸変数 はわが国の
現実の値に近い もの とな っている。例 えば,実 際のわが国のユ990年の資本 ・所
得比率(K/Y)が2.45であるのに対 して,表1に 示 され るよ うにケー スAで は
2.68であ り,本 稿 でのシ ミュレーシ ョン結果 は,ほ ぼ現実 に近 い もの と考 えら
れ る。
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本稿で得 られた シ ミュレー シ ョン結果 につ いて,以 下ではi・ 孟iに分 けて解
説す る。
i)利 子所 得税 政策 の違 い によ る.効果 ・・…・初期定常状 態(1990年)での比
較(表1を 参照 の ζと。〉
まず,ケ 「スA-1か らA-2へ の移行を考慮する ことによ り.,利子所得税
率 を0%か ら40%に引 き上 げ,税 収の調整を労働所得税 で行 う場合 の影響 を分
析 す る ことが可 能であ る。資本 ・労働比率(1皿)は3.03から2.86へと低下 し,
利 子所 得税 率の高いケースで は資本蓄積が小さ くなる ことが示唆 され てい る。
年齢一 消費 プロファイルの形状は,図2で 示されるよ うに,利 子所得税率の引
き上げに よる,将 来消費か ら現在消費への代 替を反映 して,勾 配が緩やか にな













高齢化社会 におけ る利子所得税のデ ィス トーシ ョン効果 につい て 【2}(199)61
衰1利 子 所 得 税 政 策 の 違 い に よ る効 果(初 期 定 常 状 態 で の 比 較)
ケー.ス A A-1 A-2 IA-3 A-4
生 命 表 1990年. 1990年 1990年 1990年 1990年
年 金 給 付 率 .65% 65% 65% 65% 65%
年金支給開始年齢 65歳 65歳 65歳 65歳 65歳
労働所得税率 掌7% 9.4% 4.6% 嘔7% η%
利子所得税率 噸20% 零0% '40% ・0% 蛮40%
消 費 税 率 5.0% 35% 寧5% 7.4% 2.4覧
既 2.98 3.03 .2.86 3.21 2.69
耽 1.11 1.11 1.1⑪ 1.12 1.10
1くノγ 2.68 2.73 2.59 2.87 2.45
利 子.率 4.0% 3.9% 4.2% 3.5% 4.6%
賃 金 率 :0.989 0,993 0,982 L〔}03 0,971
年金保険料率 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1%
年 金 給 付 額 1.61 1.61 1.60 1.63 1.58
期 待 遺 産 額 4.33 4.96 3.64 5.09 3.48
効 用 水 準 一3 .8ユ3 一3 .868 一3 .842 一3 .745 一3 .948
初 期 消 費 ユ.26 1.21 1.30 1.24 1.27
割 引 率 1,032 1,039 1,026 1,036 1,028
生 涯 所 得 50.2 42.0 60.o 46.9 .54.2.
注)*は 税収に関して外生変数として与えたことを示す。
で きるが,1,039から1,026へと.大幅 に低下 し,勾 配が緩やかにな った ことを示
してい る。
次 に,ケ ースA-3か らA-4へ の移行 を考慮す ることによ り,利 子所得税.
率 を0妬 か ら40%に引 き上 げ,税 収の調整 を消費税で行 う場合の影響 を分析す
るこ とが可能 であ る。 資本 ・労働比率(肌)は3.2ユ か ら2,69へと大幅 に低下
し,資 本蓄積に与 える影響 は,定 性的 には労働 所得 税で税収 の調整 を行 う場合
と同 じであるが,定 量的 には大 き くな る。消費税で税収 の調整 を行 う場合 には,
消費税 は資本蓄積 に与 える影響が定量的に大 きいこ とか ら,.その増減 の資本蓄
積 に与 える影響 も大 き くなるもの と考え られる。つ ま り,消 費税 は個人の ライ
フサイクルにおいて まんべんな く課税が行 われるのに対 して,労 働所得税は人
生 の早期(就 労期)に 集中 している。個 人のライフサイクルの観点か ら,労 働
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所得税の税負担 が労働期 間に集 中す るの に対 し,消 費税の もとでは引退後 に も
税負担が存 在す る。 このよ うに両者の税負担の時間的経路は異な り,消 費税 の
もとで は引 退後の税負担 を賄 うために余分の貯蓄が必要 とされる。資 本蓄積が
促進 され ると,総 生産が増加 し,.経済厚生 も高 まることにな る。
また,マ クロの観点か ら各年 の税収が 同一の場合で も,ミ クロの観 点か らは,
消 費税 よ りも労働所 得税 のほ うが,個 人 に とっての納税額の現在価値 が高 くな
り,こ れ と結 びついた ディス トーシ ョン効果 も大 きくな ると考え られる。 この
点 も,労 働所得税 のほ うが消 費税 よ りも,個 人 の効用水準が低 くなる一つの要
因 として考 え られ る。 ケー スA-3で は,利 子所得 の非課税 によ り資本蓄積が
促進 され,な おかつ,税 収調 整のための補填 を資本蓄積 にとって最 も有利な財
源調達法で ある消費税で行 ってい る。 このため,全 ケー ス中で,最 も資本蓄積
が促 進され,最 も高い効用水 準が得 られた もの と考 え られ る。
年齢一消 費プロフ ァイルに与 える影響 は,定 性 的には労働所得税で税収の調
整を行 った場 合 と同 じで あるが,定 量的 には小 さ くなる。図3で 示 され るよう
に,ケ 白スA-3か らA-4へ の移行 に伴 い,勾 配 は緩やか になる。勾配の指
標 となる割引率1+7(1-r,)の値 は1.036から1.028へと低 下 し,労 働所 得税
で税収の調整 を行 う場 合よ りも低下幅 は小 さい。労働所得税で税収の調整 を行
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う場 合のほ うが,年 齢一 消費 プロフ7イ ルに与える影響 は大 きい。 これ も,上
で述べ たよ うに,個 人の ライフサ イクルにおける,労 働所得税 と消費税 との税
負担 の時間的経路 の相違 によって生 じた もの と考え られる。
以上 よ り,利 子所得税 によ り将来消費か ら現在消 費へ の代替が生 じ,年 齢一
消 費プロフ ァイルの勾配が緩やかにな ること、従 って,利 子所得税 は,大 きく
資本蓄積 を阻害す ることが定量的に示された。代替効果 と所得の総合的な変化
(但し,こ こでは,所 得 を生涯所得 の割引現在価値 で評価 している。)が,共 に
現在消費 を促進 し,貯 蓄 を減少させる方向に働 いた ことが,こ の原因 として考
え られ る。利子所得税に よ り,部 分均 衡分 析の場合 に用 いられ る所得効果 とし
ての所得 は低下す るが,所 得を税収一定の下で生涯所得 の現在価値で捉 えた場
合 には,逆 に所得 は.ヒ昇す る。 このよ うに,生 涯所得 の変化 の方向が,.従来の
所得効果 とは正反対 になっている ことに注意が必 要である。例 えば,ケ ー スA
-1か らA-2へ の移行 に伴 い,利 子 所得 税率がO%か ら40%へと上昇す る。
(税収の調整 は、労働 所得税で行 う。)この とき部分均 衡分析 の所得効果 として
の所得 は低下す るが,逆 に,税 収..一定の下で生涯所得 の現在価値で測 った所得
は;42.0から60.0へと大幅 に増加する。.
この理 由 としては,次 の2つ の観点か ら考 察で きる。1つ は,税 収一定の下
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で生 じた労働所得税率 の低下(9.4%→4.6%)が,実質所得 に与 之る影響であ.
る。部分均衡分析 における所得効果では,利 子所得税率が上昇す る場合,貯 蓄
か らの収益が減少 し,実 質所得が減少 す る。一方,本 稿での一般均衡分析では,
その効果 に加 えて,例 えば労働所 得税 率の低下 といった,生 涯所得の現在価値
を増加 させ る効果が働 く。
もう1つ は,割 引率 に与 える影響で あ り,人 的資産効果 と呼ばれ るものであ
る。 利子所得 税率が上 昇す る場合,割 引率1+7(1-r,)は,例 えば ケースA
-1の1 .039から.A-2の1.D26へと低..下す る。利子率7の 変化 は相対 的に小
さ く(0.039→0.042),利子所得税率Tiの 上昇 〔0→0.4)が,割引率低下の主
要な原因 とな って いる。従 って,利 子所 得税率 τ.の上昇が,主 として割 引率 「
を小 さ くし,生 涯所 得の現在価値 を増加 させ る効果 を もつ もの と考え られる。
ii)高齢 化社会 への移行 に伴 う負担 の増分 の財源調達 法 の違 い,お よび利
子所 得税 政策の違 いに よる効 果……高 齢化定常 状態(2025年)での比較
(表2を参照 のこと。)
まず,高 齢化社 会への移行 に伴 う負担の増分 を,労 働所得税 ・利子所得税 ・
消 費税 で賄 うケー スにつ いて 比較 検討 を行 う。 消費 税 で負 担 を賄 うケー ス
(D>が,最 も資本蓄積 を促 進 し(資 本 ・労働 比率(既)2,78),最 も高 い効
用水準 が得 られている(一7.510).。注 目に値す るのは,労 働 所得 税で負担 を賄
うケース(B)の ほ うが,利 子所得税で賄 うケース(C)よ りも資本蓄積 は大
きい にもか かわ らず(資 本 ・労働比率(K尾)が,そ れぞれ2.63・2.54),効用
水 準で は逆 にな る点で ある(そ れぞれ一7.892・一7.750)。この理 由は,ケ ー
スBとCの 年齢一 消費 プロフ ァイルの形状の違いに着 目して,次 のよ うに考 え
ることがで きる。(図4を 参照の こと。)
ケースBとCの.比 較 は,利 子所得税率の変更を行い,税 収 の調整 を労働所得
税 で行 う場合 の比較 と捉 えることがで き,先 述 したケースA一 夏とA-2の 比
較 と同様 の分析が 可能で ある。 ケー スBはCに 比べ て,利 子所得 税率 が低 く
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表2高 齢化社会への移行に伴 う負担の増分の財源調達法の違い,お よび
利子所得税政策の違いによる効果(高齢化定常状態での比較)
ケ ー ス B C D D-1 D-2
生 命 表 2025年 2025年 2025年 2025年 2025年
年 金 給 付 率 65% 65% 65% 65% 65%
年金支給開始年齢 65歳 65歳 .65歳 65歳 65歳
労働 所得視率 8.9% 甲7% 辱7% η% 4.4%
利子所得税率 導20% 34.7% 零20% 辱0% '40%
消 費 税 率 寧5% 事5% 6.9% 9.3% 亀6.9%
肌 2.63 2.54 2.78 3.05 2.64
耽 1.09 1.09 Lユo 1.11 1.09
K/}7 2.40 2.33 2.52 2.74 2.42
利 子 率 4.8% 5.0% 4.4% 3.8% 4.7%
賃 金 率 0,967 0,96D 0,977 0,993 0,968
年金保険料率 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% .30.3%
年 金 給 付 額 1.57. 1.56 1.59 1.62 1.57
期 待 遺 産 額 3.85 332 3.94 4.70 3.22
効 用 水 準 一7、892 一7.750 一7 .510 一7.317 一7 .406
初 期 消 費 1.02 1.05 1.04 1.03 1.09
割 引 率 1,039 1,033 1,036 1,039 1,G29
生 涯 所 得 35.8 41.4 39.8 37.9 48.2
「
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が それぞれ1.039.1.033)bこのために,現 在消費 と将 来消費 とρ 問の効用 関.
数 での割引要因 を通 じて、資 本蓄積が大 きいに もかかわ らず,ケ ースBの ほ う
が効用水準が低 くなった もの と考 え られ る。利子所得税は,資 本蓄積の点では
不 利であ るが,同 時 に家計 の消 費行動 について は、将来消費か ら現.在消 費へ の
ゆ
代替を生 じさせる。このため,現在消費のほうが将来消費よりも高 くウェイ ト
付 け(評価)さ れるとい う本稿での効用関数の割引要因を通 じて,ケ ースCは,
資本蓄積のより大きいケース(B>よ りも効用水準が高 くなった と考えられる。
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年齢
上の シ ミュレー ション結果 を踏 まえて,効 用水準が よ り高 まるよ うな方向での
財源調整法を採用 した。利子所得税率 を引 き下げた場合 には(20%一←⑪%),税
収の不足分 を消 費税の増税で賄 い(6.9鬼→9,3%〉,この ケースをD-1と し
た。 一方,利 子所得税率 を引 き上げた場.合には(20%峠40%),税 収 の余剰分
を労働 所得税 の減 税に充当 し(7%→4.4%),このケースをD-2と した。 シ
ミュ レーシ ョンの結 果,ど ち らもケースDよ りも,さ らに効用水 準が上昇 した
(それぞれ 一7.317・一7.406)が,これ ら2つ の ケースで は,年 齢一 消費 プロ
フ ァイルの形状 お よび資本蓄積が大 きく異 なる。利子所 得税率を引 き上 げた場
合(ケ ー スD-2)の ほ うが,年 齢一 消費 プロフ ァイルの勾 配が緩やか にな り,
資本蓄積は小 さ くなる。(図5を 参照の こと。.)
なお,以 上 のシ.ミュ レーシ ョン結果は,与 え られたパラメータの値 に依存す
るため に,結 果 の解釈 に当た ってはその点 を.卜分 に留 意すべ きであ る。(パ ラ
メー タの感度分析 については,〔AppendixB〕を参照の こと。)
② 結語一.政策的インプリケーション
以上の考察を踏まえて,本 稿 の分析結果 のもつ政策的 インプリケー ショジに
ついて検討する。まず,効 用水準 の観点か ら,最 適税制 について考察す る。高
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齢化前 ・後共 に,税 収の中で消 費税 の占める割合が大 きいほ ど,資 本 ・労働比
率(κ 猛)が 大 きく効 用水 準が高 くな った。 この結果 は,消 費税 は,資 本蓄積
の点 で最 も有利 な財源調達法であ り,最 も高 い効用水準が得 られ ることを示 し
ている。但 し,資 本蓄積の促 進が望 ま しい とい う議論 には,わ が国の現実 の経
■
済が過小蓄積 の状態 にあ ることが前提 として必要で あることに注意 しな ければ
な らない。 シ ミェ レー シ ョンの結 果 として得 られた資本 ・労働比 率(K/L)に
注]す る と,例 えば,.初期状態の基準 ケrス(A)で は2.98であ るが,高 齢化
状態で は,高 齢 化 に伴 う負担 を資本蓄積 の点で最 も有利 な財 源調達法(消 費
税)で 賄 ったケース(D)で さえも2.78に低.ドしてい る。従 って,高 齢化社 会
においては,現 在 よ りも資本 ス トックが不足 する もの と予測 され る。
しか しなが ら,消 費税 は効率性 の点で は優 位性 を もつ ものの,(本 稿 の分析
の範囲外 であるが)そ の逆進性 によ り,世 代 内の公平性 の点で問題 となる。そ
こで,消 費税の増税が 困難 な場合 には,労 働所 得税 と利子所得税 の最適 な組み
合わせを考慮 することが必要 になる。労働所 得税 と利子所得税 の組み合わせ に
関 しては,ど ちらかが優位性 をもつので はな く,高 齢化 の前 ・後 それぞれの状
況において,最 適 な組み合わせが存在す ることが示された。消 費税率 を5%に
据え置いた場 合には,.シミュレーシ ョン結果 によると,最 適 な利子所得税率 は1
初期状態では20%,高齢化状態で は40%とな った。次 に,こ の点 につい ての説
明を行 う。
ケー ズA・A-1・A-2の 比較 を行 うことにより,初 期状態 におい て消費.
税率が一定(5%〉 の下で,労 働所得税 と利子所得税の最適 な組み 合わせ につ
いて検証を行 った。シ ミュ レーシ ョン結果 によると,利 子所得税率が20%の時
に最 も効用が高 く(一3.813),40%(一3.842),0%(一3.868)の順 になった。
従 って,消 費税率を低 く掬 えざるを得 ない状況(消 費税率5%)で は,高 齢化
前で は現行の利子所得税率(す なわ ち20%)が支持 され る結果 とな った。次 に,
高齢化状態 において消費税率 を5鬼 に据 え置か ざるを得ない場 合を想定 して,










































が,本 稿のモデル分析か ら も得 られた ことにな る。但 し,効 率性 の側面か らは
この ような結論 が導 出されたが,本 稿 の分析で は,世 代 内において同質的 な家
















衡分析に拡張 して,利子所得税の総合的な影響を検証 した結果,例 えば利子所
得税率が上昇 した場合に,代替効果のみならず総合的な所得の変化 も貯蓄を減








































本稿の シ ミュレー.ション結果が,パ ラメー タの選定 に どのよ うに依存 してい
るか を検証す るために,基 準 ケース(A}に ついて,パ ラメー タの値 を変化 さ
せて シ ミュレー ションの解 の変化 を調べた。以下の表で は,効 用 関数 と生産関
数のそれぞれのパ ラメー タを基準値か ら変化 させた場合 の シミュレー シ ョン結
果が表示 されてい る。
131Auerbach他〔19836〕で はPoDpMedian・Wealthyの3階 級 を モ デ ル に導 入 す る こ と に よ
り、 世代 内 の公 平 性 の分 析 が 試 み られ てい る。
14)Be㎡he㎞ 他 〔1985〕で は,戦 略 的遺 産 動 機 につ い て の 分 析 が 行 わ れ て い る 。
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(ケー スA> κ γ ア " τご

















































注)基 準 ケ ー ス(A)の パ ラ メ ー タ は.
7=Q.2,δ耳 一〇.025,6=0.6,.ε=O.2
表 よ り.,.定常状態 の解 は,パ ラメー タの設定に強 く依存 している ことが示唆
され てい る。特 に,異 時 点問の代替 の弾力性 のパ ラメー タ ナに対 す る,モ デ
ルの解 の感応度 は強い。γが小 さいことは,所 得 パターンに関わ らず,異 時点
での消費をなめ らか に しょ うとす る選好体系 を示す。 このため,個 人のライフ
サ イクルにおいて借 り入れ期 間を長期化 させ るので,資 本 ス トックの減少 をも
た らす。 逆 に,γ が大 きいことは,所 得パ ター ンの変化 に応 じて,異 時点での
消費を大 き く変化 させ る選好体系を示す。 このため,個 人のライフサイクルで
の借 り入れが少 な くな り,資 本 ス トックを増 加 させ る。 また,時 間選好 率 δ
の.L昇は,人 生 の早期 に生涯所得の よ り大 きな割合を,個 人が消費 しようとす
る選好体系 を表す。 このため,資 本 ス トックの減少が もたらされ る。
以上 のよ うに,パ ラメー タの設定は,シ ミュレーシ ョン結果 を大 き く左右す
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